























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































益利???????????????? ???株一??期?? ??? ???? TOPIX
842．44
1003．29
1311．03
1459．40
1418．87
1450．80
1123．43
1270．45
1497．07
1432．45
1889．97
1940．85
2069．52
2048．69
2296．59
2304．46
1870．37
1912．40
1626．78
1310．18
1182．20
1179．09
1453．13
こうしたデータは，明治大学情報科学センターの汎用コンピュータ「FACOM　M1700」により，統
計処理アプリケーションソフト「SAS」を使用して処理した。なお，プロシジャーは「ARIMA」で
ある。
（注）ボックス＝ジェンキンス法は，一般に，50個かそれ以上のデータが必要だとされるが，必ずしも絶対
　的な基準とはいえない。必要なデータ数についての議論は，つぎを参照のこと。
　　拙稿「ボックス＝ジェンキンス法による年次利益時系列モデルの同定」，『明治大学社会科学研究所紀
　要』（1992年3月），201－203ページ。
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5．伝達関数モデルの構築
　それでは，㈱日立製作所の一株当り半期当期純利益と電気機器業の東証株価指数（TOPIX）とを
使用して伝達関数モデルを構築してみよう。この場合，従属変数は㈱日立製作所の一株当り当期純利
益であり，説明変数は東証株価指数（TOPIX）である。
第一段階　分散の安定化
　㈱日立製作所の一株当り半期利益と電気機器業の東証株価指数（TOPIX）との原データ，自然対
数変換したデータ，平方根変換したデータを図にしてみるだけでは正確な判定ができない。そこで，
それらデータの1階の階差をとってみた。自然対数変換したデータの1階差分は，図3と図4に示す
通りである。
　　　　　　　　　　図表3　自然対数変換した一株当り半期利益の1階差分
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図表4　自然対数変換した東証株価指数（TOPIX）の1階差分
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　いずれをみても，1階の差分をとった値が平均値を中心にして期間を通じて一定幅の間にあると判
断される。また，原データの1階差分および平方根変換したデータの1階差分と比較してみても，自
然対数変換したデータのほうが期間を通じてバランスよく一定の幅の間にあるとみることができた。
したがって，一株当り利益と東証株価指数（TOPIX）のいずれについても，分散を安定化するため
に自然対数変換することにする。この変換により，両データが定質非定常過程にされたことになる。
第二段階　トレンドの除去
　トレンドを除去するためには階差をとることになる。しかし，自然対数変換されたデータおよびそ
のプロット図をみただけでは何階の階差をとれば良いかはなかなか判断ができない。そこで，階差0
～2の3ケースについて計算してみた。そして自然対数変換した一株当り利益の1階差分の自己相関
関数は図表5のようになった。
　　　図表5　自然対数変換した一株当り半期利益の1階差分の自己相関関数
灘il騰1987654；11：轡腰iil
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　この図をみると，自己相関関数がすでにラグ1の段階から有意でなくなっている。しかし，階差0
と階差2では有意なものが存在していた。また，残差がホワイトノイズである確率は，階差0が0．
000，階差1が0．870，階差2が0．286であった。したがって，自然対数変換した一株当り半期利益の
トレンドを除去するためには，1階の階差をとることが適当であると判断される。
　自然対数変換した東証株価指数（TOPIX）の1階差分の自己相関関数は図表6の通りであった。
　　　　図表6　自然対数変換した東証株価指数（TOPIX）の1階差分の自己相関関数
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　東証株価指数（TOPIX）についても，自己相関関数は，階差0と階差2では有意なものが存在し
ているにもかわらず，この図表6から分かるように，階差1ではすでにラグ1の段階から有意でなく
なっている。また，残差がホワイトノイズである確率は，階差0が0．000，階差1が0。832，階差2が
0．077であった。したがって，どちらから判断しても，自然対数変換した東証株価指数（TOPIX）の
トレンドを除去するために適当な階差は1階であると考えられる。
第三段階　説明変数の1変量自己回帰モデルの構築
　0次から3次までの自己回帰モデルについて，残差と推定値対標準誤差の大きさを分析してみた。
　まず，推定値対標準誤差の大きさであるT比率をみてみた。その結果はつぎの通りである。
????? ????? 各自己回帰モデルのT比率
AR（1）　　AR（2）　　AR（3）
1．81　　　　　　　1．79　　　　　　　2．04
0．71　　　　　　　0．69　　　　　　　0．73
　　　　　　0．03　　　　　　　0．14
　　　　　　　　　　　－1．04
T比率の絶対値が2に満たないパラメータは削除すべきであり，T比率の高いパラメータで構成され
るモデルが適当であるということで判断すると，AR（0）が適当ということになる。
　また，残差については，自己相関関数をみただけでは判然としない。そこで，残差系列がホワイト
ノイズである確率をみてみる。SASではPROBで示されており，それは図表8の通りであった。
　　　　　　　　　図表8　各自己回帰モデルの残差のホワイトノイズ確率
ラグ
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12
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24
AR（0）
0．832
0．961
0．973
0．955
AR（1）
0．811
0．943
0．969
0．957
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AR（2）
0．687
0．907
0．952
0．940
AR（3）
0．787
0．909
0．953
0．940
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この結果をみてもAR（0）の適合度が最も高い。
　結局，AR（0），すなわち自然対数変換した東証株価指数（TOPIX）の階差を1階とったデータ
それ自体がすでにホワイトノイズであると考えることができる。
第四段階　プリホワイトニング済みの説明変数と従属変数の交差相関関数の算出
　この段階では，第三段階で判定したAR（0）により説明変数と従属変数をプリホワイトニング
し，そのうえで両者の間の交差相関関数を算出する。しかし，AR（0）ということは，自己回帰部
分がないということであるから，実質的には，自然対数変換した一株当り利益の1階差分と，同じく
自然対数変換した東証株価指数（TOPIX）の1階差分との交差相関関数を求めることである。その
結果は図表9の通りであった。
　　　図表9　自然対数変換をした一株当り利益と東証株価指数（TOPIX）の交差相関関数
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　これをみると，ラグ2が有意となっているω。（b，　　　　　　　　　　　　　　　　　これは，
電気機器業の東証株価指数（TOPIX）は㈱日立製作所の一株当り半期利益より2期先行していると
いうことを意味している。本研究で使用しているのは半期データであるから，このことは，株価が1
年後の一株当り利益と関連しているということを意味している。さらにいえば，株価は1年後の一株
当り利益を予測し，それを折り込んで形成されていると考えることができる。この点，すなわち株価
とその1年後の一株当り利益が関連しているということを発見したことが，本研究の最大の意義であ
ろう。
第五段階　　（b，1，r）の決定と診断チェック
　理想的には第四段階での交差相関関数にもとついて（b，1，r）のすべてを判断できれば良いの
であるが，実際にはぞうした判断は非常に困難である。そこで，1，rの0，0から2，2までの9
通りの組合せすべてについて計算し，そのなかから最適モデルを探した。探索にあたっては，推定値
対標準誤差の大きさと残差とを分析してみた。その結果決定されたのが，（b，1，r）＝（2，0，
0）である（2）。式で表現すると，yt＝ω。x　t－、＋a、となる。なお，推定値対標準誤差の大きさは，定
数が一〇．97，ω。が3．23であった。また，残差がホワイトノイズである確率は，ラグ6でO．967，ラグ
12で0．823，ラグ18で0．977，ラグ24で0．996であった。きわめて高い確率であるといえる。ω。の推定
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一266一
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値は0．634であり，定数の推定値は一〇．028であったので，自然対数変換した一株当り利益の1階差分
ytは，自然対数変換した東証株価指数（TOPIX）の1階差分xtとは，　yt＝0．634xt．，－0．028とい
う関係にあることになる。なお，残差の自己相関関数は図表10の通りである。
図表10　（b，1，r）＝（2，0，0）の場合の残差の自己相関関数
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第六段階　ノイズ構造を加えたフルモデルの構築
　第五段階で決定された最適モデルを前提として，さらにa部分についてもモデル化する。T比率
により推定値対標準誤差の大きさを，PROBにより残差を分析してみた。　P＝0，　q＝0のモデル
の残差がホワイトノイズである確率は，ラグ6では0．967，ラグ12ではO．977，ラグ18では0．977，ラ
グ24では0．996であり，これ以上高いモデルは存在しなかった。さらに，残差と説明変数の交差相関
について，無相関である確率をみたところ，ラグ5では0．896，ラグ11では0．987，ラグ17では0．992，
ラグ23では0．991であった（3）。残差と説明変数の交差相関は無相関であると断定してよい。
　P＝0，q＝0ということは，　a、部分の（P，　d，　q）は（0，1，0）ということである。　at
部分は，それ自体が純粋のホワイトノイズであって，ランダムウォーク・モデルがあてはまることに
なる。したがって，第五段階で確定したモデルが，自然対数変換した一株当り利益の1階差分と，自
然対数変換した東証株価指数（TOPIX）の1階差分との関係を示したものということになる。ここ
に至り，（b，1，r）×（P，　d，　q）＝（2，0，0）×（0，1，0）が確定した。
注
（1）　さらに，ラグ0とラグ1も有意なレベルに近い。ラグ0ということは，電気機器業の東証株価指数
　　（TOPIX）は㈱日立製作所の一株当り半期利益と同時に動いているということを意味している。当期利
　　益と現在株価が直接結びついているといえる。また，ラグ1ということは，東証株価指数（TOPIX）
　　が1期先行しており，株価が半年後の一株当り利益と関連しているということを意味している。有意な
　　レベルではないが，株価と一株当り利益についての興味深い関係を示唆しているといえよう。
（2）　（b，1，r）＝（2，1，0）の残差がホワイトノイズである確率は，ラグ6が0．964，ラグ12がO．
　　807，ラグ18がO．972，ラグ24が0．995であり，T比率は定数が一〇．95，ω。が3．11，ω1が一〇．27であっ
　　た。また，（b，1，r）＝（2，0，1）の残差については，ラグ6が0．964，ラグ12が0．805，ラグ18
　　が0．971，ラグ24が0．995であり，T比率は定数が一〇．93，ω。が3．12，δiがO．24であった。いずれも残差
　　がホワイトノイズである確率が（2，0，0）モデルよりも低く，ω1，6，のT比率も小さく信頼できな
　　かった。
（3）残差と説明変数の交差相関については，これ以上高い値を示すモデルもあった。しかし，残差のホワ
　　イトノイズである確率が低く，結局，倹約の原理から，（P，q）＝（0，0）を最適モデルとする。
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6．むすび
　最後に，モデルの構築により発見された点を要約することにより，本研究の意義を明らかにする。
　本稿の目的は，現在株価と将来利益の結びつきを時系列モデルとしで構築す筍ことであった。そし
て，その結びつきを明らかにすることは，現在株価の判断にとって将来利益の予測が重要であるとい
う仮定を検証することにもなると考えられたのであった。
　だが，株価を形成するために用いられた将来利益を時系列的に把握することは不可能であるので，
本研究では実績利益を用いた。時系列的に株価が実績利益に先行しているならば，株価は将来利益を
予測して形成されていると解釈することにしたのである。また，株価も，特定の企業のものではな
く，業種別東証株価指数（TOPIX）を使用した。具体的には，㈱日立製作所の一株当り半期当期純
利益と，電気機器業の東証株価指数（TOPIX）とを用いて時系列モデルを構築した。’
　しかしながら，取りあげたのは㈱日立製作所1社だけであるので，その結果を普遍的なものという
わけにはいかない。結局，本研究は，本格的な分析のためにモデル構築の方法を確認するという性格
の濃いものであった。
　㈱日立製作所の一株当り半期当期純利益と電気機器業の東証株価指数（TOPIX）とによる伝達関
数モデルの構築は，つぎのような結果となった。なお，従属変数は㈱日立製作所の一株当り半期当期
純利益であり，説明変数は東証株価指数（TOPIX）である。
　まず，分散を安定化するためには両変数ともに自然対数変換が，トレンドを除去するためには同じ
く両変数ともに1階の階差をとることが適当であることが判明した。そして，この結果えられた時系
列データはそれ自体すでにホワイトノイズであったので，AR（0）によりプリホワイトニングをし
たうえで，説明変数と従属変数の交差相関関数を求めた。
　交差相関関数をみると，ラグ2だけが有意となっていた。このことは，電気機器業の東証株価指数
（TOPIX）は㈱日立製作所の一株当り半期利益より2期先行しているということを意味している。つ
まり，㈱日立製作所の株価は1年後の一株当り利益を予測し，それを折り込んで形成されていると考
えることができるのである。この点を見い出したことが，本研究の最大の意義と考えられる。
　伝達関数モデルは，結局，（b，1，r）x（P，　d，　q）＝（2，0，0）×（0，1，0）であ
り，自然対数変換した「株当り半期利益の1階差分ytは，自然対数変換した東証株価指数
（TOPIX）の1階差分xtとは，　yt＝0．634xt－，－O．028という関係にあった。このように，本研究で
は，伝達関数モデルの構築方法を確認することができた。これが本研究の第二の意義である。
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